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摘要 
I 
摘要 
现代公司正在不断发展的同时，内部结构也逐渐完善。传统的公司代理问
题也在发生着变化，所有者与经营者的代理问题逐渐向大股东与中小股东的代
理问题发展。很多企业在实际操作中并没有执行内部治理机制，无法有效牵制
新的代理问题。国外学者对董事会特征、大股东资金占用以及两者间的关系进
行了全面且深层次的研究，使得我国学者在研究过程中获得大量有用的资料。
由于不同国家的经济市场发展情况存在差异，我们需要结合公司实际情况进行
分析，在一定程度上国外丰富的研究成果能对我国公司大股东资金占用行为的
理论研究与实践提供借鉴意义。基于以上论述，本文结合我国特色市场经济，
针对目前火热的新三板市场大股东资金占用的问题，通过案例研究的方法，主
要以时空客公司为研究对象，从财务报表、公司治理等多角度对大股东的占用
行为进行研究，分析大股东通过哪些手段来攫取中小股东投资者的权益，并针
对该案例提出一定的解决方案，用来丰富大股东资金占用行为的研究内容。同
时，在国家政策制度和法律方面的完善与健全上也提供了参考。 
 
关键词：资金占用；大股东掏空；新三板 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstracts 
II 
ABSTRACTS 
Along with the development and improvement of modern company's internal 
structure, the traditional primary agency problem for company owners and agency 
operators gradually shifts to the secondary agency problem for Major shareholders 
and minority shareholders. Many enterprises corporate governance mechanism is a 
mere formality, but not an effective restriction to the problems of Major shareholders 
and minority shareholders investors. Western scholars conducted massive and 
comprehensive researches about various perspectives and characteristics of the board 
of directors, the major shareholders’ capital occupation, and the correlation between 
them, which provides abundant research resources for Chinese scholars. However, we 
are facing intensive suppression problems from Major shareholders' emptying 
behaviors in our country. Although the rich research achievements of the western 
society for shareholders' emptying behaviors can provide certain reference 
significance for theoretical research, we cannot merely copy their research 
conclusions completely. Since the market economic development situation between 
countries are diverse, we need to take into consideration of the actual situation of 
China's enterprises are studied. To sum up, this article, based on the market economy 
of China, aims to conduct a comprehensive research through case studies, mostly 
using the Shikongke case, and analyze the hot issue of the Major shareholders taking 
away the profits of average investors in the new over-the-counter market based on 
different perspectives, such as financial statements and corporate operations. This 
article then proposes corresponding solutions to the problems shown in the cases, 
which enriches the sources of the research of major shareholders tunneling. At the 
same time, this article also provides some references for the development and 
improvement of policy and law. 
 
Key Words: Capital occupation; Major shareholders Tunneling; NEEQ
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1. 导论 
1 
1. 导论 
1.1 研究背景 
我国公众公司正在不断扩大发展的同时，公司内部结构也趋于完善。传统
的公司代理问题也在发生着变化，所有者与经营者的代理问题逐渐向大股东与
中小股东的代理问题发展。特别是近几年来投资热潮的不断发酵，各种资本不
断注入优质的公司如新三板公司等公众公司，大股东和中小股东之间的问题越
发尖锐，很多企业在实际操作中并没有执行内部治理机制，无法有效牵制新的
代理问题。 
公众公司在非经营状态下，大股东或者是董事长又或者是实际控制人，将
公众公司的资金转移到非主体企业去做理财或者去做其他投资，或者将公众公
司的资源转移到非主体企业去，这些都是公众公司严厉禁止的行为。但是，大
部分中小型公司的大股东一直认为将闲置的资金放在公司银行账户是浪费的，
即使公司在新三板挂牌上市后依然存在这样的一种思维模式，新三板挂牌公司
就是大股东自己家的公司，于是就出现了大股东挪用挂牌公司资金去投资。但
是挂牌上市的公司属于公众公司，这种行为对中小股东投资者的利益产生很严
重的损害，因为中小股东投资者也享有从公司获得分红以及股份转让等权益。
在大多数情况下，中小股东投资者在参与公司管理与控制方面处于相对弱势的
位置，公司一般需要由大股东进行主要的管理，若大股东挪用公司的资金、侵
占公司收益，将公司盈余掏空的话，会对中小股东的利益造成严重的损害。 
截至 2017 年 7 月底，新三板挂牌公司总数已达到 11,273 家。全国中小企业
股份转让系统为了保护中小股东投资者的利益，在全面加大对新三板监管力度
的同时也逐渐提高公司的挂牌门槛。在这之前，新三板挂牌的要求相对较为宽
松，主要是为了鼓励更多的中小型公司进入资本市场，但随着大股东资金占用
等案例的频出，监管力度逐步增加。 
以具有代表意义的 2016 年为例，根据 Wind 数据统计，截至 2016 年 8 月 25
日止，在新三板 8,860 家挂牌企业中，一共有 5,537 家公司发布了关联方资金占
用公告，有资金占用问题的公司为 62.4%。其中还有 134 家新三板公司的主办券
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商发布了针《关联方资金占用的风险提示公告》。之所以出现以上情况，主要原
因是中介机构监督力度不足，教育公司不到位，使得很多新三板公司没有意识
到这些被隐藏的问题。就当前新三板市场的情况来看，股东及关联方占用公司
资金的问题已经越来越严重，隐藏手法也越来越高超。  
2016 年以来，新三板市场有 3,000 多家企业存在资金占用等问题，对中小
股东投资者的利益产生严重的损害。随着监管层对资金占用问题的监督力度不
断加大，新三板对于募集资金使用的监管逐步向 A 股上市公司靠拢。2016 年 8
月底，全国中小企业股份转让系统将资金占用作为三类自查对象的首位，从中不
难看出监管层监管态度是坚定的。 
很多新三板公司的大股东，他们完全没有适应公司由非公众公司到公众公
司的转变，将公司的钱认为是自己的钱，当自己或者自己相关的其他公司有资金
需求时，他们就想从左口袋转到右口袋，挪用公众公司资金应急，而且新三板公
司的大股东对新三板的规则、法律知识的认识较为淡薄也对大股东资金占用的
法律后果没有引起足够多的重视。 
新三板挂牌企业具有股权集中度比较高的特点，这也是导致资金占用问题
在新三板挂牌企业经常发生的主要原因。股权集中为大股东利用其控股权将挂
牌公司募集到的资金或产生的利润进行转移提供了方便，大股东资金占用一般
通过挂应收账款、预付款项、其他应收款等方式进行。当股东人数较少的时
候，部分股东们会和大股东保持紧密的关系，甚至与大股东一起合作，共同从
挂牌公司攫取利益。 
从国内外许多硏究中可以看出，目前大股东占用公众公司资金有很多方
式。国外的研究表明，控股股东会直接对公众公司的资金进行占用，或者利用
便捷条件侵占公司的资源，例如通过公众公司担保贷款、关联交易等，以上方
式都会使得中小股东的利益受到损害。在我国，新三板企业资金占用的方式大
体上分为以下四种： 
1、挂牌公司通过垫付大股东相关联企业的员工工资、福利费、企业对外宣
传等费用和其他支出，从而将挂牌公司的利润转移给关联企业； 
2、挂牌公司替大股东及其附属企业来偿还债务、承担因为替他们担保而形
成的债权； 
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3、挂牌公司通过有偿或者无偿，直接或者间接的方式来将公司的资金拆借
给大股东或者与其相关联的企业使用； 
4、公司董事、监事、高级管理人员有偿或者无偿、直接或者间接从挂牌公
司拆借资金出来或者免费占用公司的资源。 
在以后的新三板市场里，大股东或许会通过新的方式及渠道对公司资金进
行占用，资金占用的方式变得更加隐秘的同时，资金占用的渠道也会随之变
化。在全国中小企业股份转让系统加大监管力度的压力下，有些大股东归还了
部分或全部由自身直接占用的公司资金，主要是通过其他应收款的方式直接转
移的资金，从而避开监管部门的监管与社会公众的监督。因此，以后可能会发
生更多通过其他关联方或者更隐蔽的方式来占用资金的情况，即通过与挂牌公
司有直接的上下游产业链关系的关联方合作来达到资金转移的目的，而通过预
付款项方式占用资金的趋势也会随之增长，呈现一减一增的现象。 
大股东资金占用不仅严重影响了挂牌公司正常经营的营运能力和盈利能
力，还直接损害了中小股东投资者的合法权益，同时存在资金占用问题的公司
会失去投资者的信任，并影响公司在市场上再融资，从长远来看，资金占用问
题不利于挂牌公司的长久发展。对比来看，不存在资金占用问题的公司更加容
易受到投资者的信任，可能通过新三板市场的融资功能够帮助公司快速发展。 
基于大部分公司存在高度集中的股权结构这一特征，我国需要及时完善市
场制度，从而不断健全公司治理机制。随着市场经济正在全面、高速地发展，
一些相应的法律法规和司法保护需要与时俱进，例如对投资者的保护法律存在
着缺陷，特别是缺乏对中小股东投资者的保护，这使得大股东侵占中小股东投
资者的利益未受控制。尽管为了牵制大股东占用公司资金的行为，我国已经出
台了大量的改革措施，但是大股东占用公司资金的问题依然严重，限制了公司
治理机制的发展。 
1.2 研究目的 
我国新三板资本市场离不开中小股东投资者的参与，特别是在公司向社会
公众筹集资金、进行投资以及再融资等市场经济行为上都离不开中小股东投资
者的积极参与。但是在新三板资本市场，大多数中小股东投资者持有股份的比
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例低、对外投资的额度小、获取信息渠道少且取得的信息量小、不能过多参与
公司经营决策，以至于很多大股东有动机、有能力为了个人的利益损害到中小
股东投资者的利益，这一行为难免让中小股东投资者对外投资的信心和热情受
到重挫，从而导致很多的中小股东投资者从资本市场撤离，潜在的投资者也随
之减少，严重影响了我国资本市场的良好运行和发展。本文结合时空客新传媒
股份有限公司的实际案例，对大股东非法转移公司募集的资金以及通过员工备
用金等手段占用公司资金等行为进行分析，根据时空客存在的不足和缺陷，提
出相应的措施和建议，通过该讨论揭示目前中国新三板企业大股东资金占用的
情况，引起相关部门及人员的关注与探讨，从而达到减少类似违规情况的发
生，也间接争取到中小股东本应获得的利益。 
1.3 创新点 
大股东对公众公司进行资金占用的方法越发趋于隐蔽，这一现象不仅对我
国相关监管层产生了监管的压力，也严重的侵占了中小股东投资者的利益，使
他们本应该获得的利益受到损失。因此，为了更好的监督和规范大股东占用公
司资金的行为，需要对大股东资金占用问题的影响因素进行更深层次的探究，
通过发现其中显著影响的因素，进一步形成牵制大股东行为的机制。通过阅读
一些相关文献发现，目前在 A 股方面对大股东资金占用方面实证研究比较多，而
对新三板挂牌企业方面对大股东资金占用方面实证研究还比较少。基于以上论
述，本文结合我国特色市场经济，针对目前火热的新三板市场大股东资金占用
的问题，通过案例研究的方法，以时空客为研究对象，从财务报表、公司治理
等多角度对大股东资金占用行为进行研究，分析大股东通过哪些手段攫取中小
股东投资者的权益，并针对案例提出相应的措施和解决方法，丰富了大股东资
金占用行为的研究内容。同时，在国家政策制度和法律方面的完善与健全、维
护了中小股东和广大投资者权益上也提供了参考，这是一个理论意义与实践意
义兼备的课题。 
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2. 文献综述 
对于大股东进行公众公司资金或者资源占用的现象，无论是在我国还是境
外资本市场都是存在的的，其主要区别在于：在我国，我们一般称之为大股东
资金占用，而国外一般称之为大股东“掏空”。本文中大股东资金占用是指公
司大股东通过经营或者非经营手段对公司资金进行侵占的行为；大股东将公司
的利润与财产转移到与其自身或者相关联的企业，这一种资金占用行为严重侵
害了中小股东的权益，不仅挫伤了中小投资者对外的投资积极性，损害了中小
股东应该获得的利益，也阻碍了金融市场的健康发展，甚至会造成会计盈余质
量大大降低，影响公众对公众公司的判断及分析。国内与国外学者在对大股东侵
占公司资金或者资源这一看法是秉持相同观点的，本文在研究中将大股东资产
占用和掏空看作为同一个概念，行文中涉及国外理论用掏空进行描述，国内理论
中原文用掏空描述，其余部分以资金占用进行描述。国外学者对于这个问题的研
究从很早的时候就已经开始进行了，因此拥有较多的相关资料，发展程度比国
内成熟。他们主要是通过判断董事会独立性、股权结构等方面来进行研究。通
过占用公众公司资金来损害到中小股东投资者的利益，这是大股东实施资金占
用行为的重要手段之一。因此，国外学者已经取得的研究结论为解决我国大股
东资金占用问题提供了重要的参考思路，具有较大意义。 
2.1 国外文献综述 
一般意义上的公司治理理论认为公司的控制权集中程度与其经营的业绩是
正相关的关系， Berle&Means（1932）从美国大公司的特点之一是具有广泛分散
的股权结构，所以股东会聘用管理者来管理公司，但当管理者和股东的追求的
利益目标不一致时，就会出现管理者为了其自身利益最大化而侵害股东利益的
情况[1]。这一结论产生了深刻而持久的影响。 
针对上述情况，Jensen&Meekling（1976）提出了关于股东和公司管理者之
间由于存在着利益目标不一致而产生的委托代理关系和代理成本等公司治理理
论[2]。后来，对公司治理问题开始研究、分析的学者变得越来越多，他们发现
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